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Проведен анализ современного состояния и выявлению проблем привлечения прямых иностранных 
инвестиций (ПИИ) в Россию. Анализируется влияние ПИИ на протекание экономических циклов, 
продолжительность воздействия ПИИ на макродинамику, мультипликационный эффект от ПИИ. 
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The current state and the problems of attracting foreign direct investment (FDI) in Russia are considered. 
The impact of FDI on the course of economic cycles, the duration of the impact of FDI on macrodynam- 
ics, multiplier effects of FDI are analyzed. 
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Введение. Одной из стратегических задач развития экономики России является привле- 
чение иностранного капитала. Иностранные инвестиции обеспечивают доступ к инновациям, 
современным технологиям, материальным и финансовым ресурсам, способствуют устойчиво- 
му росту экономики. Следовательно, одним из приоритетных направлений государственной 
экономической политики в Российской Федерации является создание благоприятных условий 
для привлечения иностранных инвестиций, в частности ПИИ. Однако при этом следует учи- 
тывать, что иностранные инвестиции способны активно воздействовать на протекание фаз 
очередного экономического цикла. Из-за взаимосвязи национальных экономик, транснациона- 
лизации производства и капитала, спад в экономически развитых странах может отразиться на 
интенсивности инвестиционных потоков в экономики с развивающимися рынками. 
Анализ уровня и структуры иностранного инвестирования в экономику России и 
политики стимулирования ПИИ. Многие страны стараются привлечь иностранных инве- 
сторов за счет введения различных льгот и преференций. В России также уделяется особое 
внимание привлечению иностранных инвестиций как эффективному источнику внедрения 
шестого технологического уклада. 
Обычно основным инструментом привлечения ПИИ являются налоговые льготы. Од- 
нако и стабильность налоговой системы обеспечивает инвесторам понятные и предсказуе- 
мые условия деятельности. Для предприятий малого и среднего бизнеса в РФ применяются 
льготные режимы налогообложения. Текущая налоговая нагрузка на предприятия в России 
также ниже, чем в большинстве развитых стран Запада. 
В связи с необходимостью преодоления тяжелых последствий западных экономических 
санкций и падением мировых цен на нефть в России с 2015 г. фактически установлен морато- 
рий на любое увеличение налоговой нагрузки на экономику. Следующие три года мораторий 
действует официально, в рамках основных направлений налоговой политики Российской Фе- 
дерации на 2016–2018 гг., утвержденных Министерством финансов Российской Федерации. 
Правительство РФ обязалось не вносить предложений в Государственную Думу о по- 
вышении налоговой нагрузки в период с 2016 по 2018 гг., а также не поддерживать такие 
предложения, поступившие из других сфер. 
Кроме льгот в рамках особых экономических зон (ОЭЗ), в России имеются и налоговые 
преференции для территорий опережающего развития (ТОР), расположенных в разных частях 
страны. НДС по льготной ставке (10 %) облагается производство и реализация большого коли- 
чества видов деятельности: продовольственных товаров, товаров для детей и печатных изданий. 
В России отсутствует налог на капитал. Аналогичную функцию выполняет налог на иму- 
щество организаций, но этот налог действует в отношении ограниченного круга объектов и под- 
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разумевает большое количество льгот. Имеются льготы по налогам с иностранцев, вложив- 
ших свой капитал на территории России. Так, по ставке 15 % облагаются дивиденды, полу- 
ченные от российских организаций нерезидентами. По ставке 30 % облагаются все остальные 
доходы нерезидентов по ценным бумагам, эмитированным российскими организациями [1]. 
Несмотря на отмеченные средства привлечение ПИИ, Российская Федерация оценива- 
ется мировым экономическим сообществом как страна с непривлекательным инвестицион- 
ным климатом. Это обусловливает необходимость перехода от ресурсодобывающей деятель- 
ности к инновационной, поскольку развитие наукоемких и высокотехнологичных отраслей 
позволит увеличить благосостояние страны. 
Наибольший объем прямых иностранных инвестиций за период с 2000 по 2013 гг. в 
российскую экономику был привлечен в 2007 г (почти 23 % от общего объема иностранных 
инвестиций) (рисунок 1). Однако в 2009 г. объем ПИИ свернулся в связи с мировым финан- 
совым кризисом (19,4 %), усилив тем самым кризисное давление на экономику России. К 
2013 г. объем ПИИ вновь увеличился, хотя и не достиг уровня докризисного периода (доля 
ПИИ в общем объеме уменьшилась до 15,3 %) [2]. 
 
Рисунок 1 – Динамика структуры иностранных инвестиций в экономику Российской Федерации за 
период 2000–2013 гг., млн. долл. США 
 
Примечание: Собственная разработка на основе анализа источника [2]. 
 
Портфельные инвестиции не играют существенной роли в российской экономике. Наи- 
больший удельный вес портфельных иностранных инвестиций в общем их объеме приходил- 
ся на период экономического подъема 2006–2007 гг. (3,5 % и 5,8 % соответственно). 
Распространенным мнением среди экономистов является объяснение оттока иностран- 
ных инвестиций из Российской Федерации в 2015 году введением западных экономических 
санкций из-за Крыма. Однако негативная тенденция в динамике иностранных инвестиций 
замечена еще до введения западных санкций: по итогам 2014 г. суммарный объем иностран- 
ных инвестиций в Россию составил только на 10,1 % больше, чем в 2012 г. [3]. В 2014 г. в РФ 
было запущено 178 инвестпроектов с иностранным участием. 
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апита 
Общая сумма этих инвестпроектов составила 13 млрд. долл., тогда как в 2011 г. стои- 
мость проектов с участием иностранных инвестиций оценивалась в 23 млрд. долл. Примеча- 
тельно, что в рейтинге индекса Foreign Direct Investment Confidence 2014 Россия больше не 
смогла войти в топ-25 привлекательных для инвестирования стран, хотя в 2011 г. она зани- 
мала 11 строчку [4]. 
Безусловно, санкции, введенные в 2014 г., усугубили негативные тенденции в потоках 
ПИИ. При этом следует объективно выделить, кроме санкций, перечень других проблем 
привлечения ПИИ: 
– административные барьеры и высокие риски; 
– высокий уровень коррупции и монополизации; 
– неопределенность правовой системы и многие другие; 
– нерациональное использование ресурсов; 
– несовершенное законодательство. 
В Российской Федерации также отмечается за ряд лет выраженная интенсивность пото- 
ков ПИИ в банковскую сферу. В небанковский сектор РФ в 2015 г. ПИИ составили всего 6,7 
млрд. долл., что в 2,8 раза меньше, чем в 2014 г. [5]. Поэтому перед Россией стоит задача ди- 
версификации ПИИ по различным отраслям экономики. На наш взгляд, было бы эффектив- 
ным введение значительных налоговых «каникул» для ПИИ в отрасли АПК, пищевую, элек- 
тронную, деревоперерабатывающую промышленность. 
 
 
 
2005 год 2014 г. . 
Рисунок 2 – Динамика структуры иностранных инвестиций в основной к л в Россию по видам 
экономической деятельности в 2005 и 2014 гг. 
 
Примечание: Собственная разработка на основе анализа источника [2]. 
 
Более трети совокупного объема иностранных инвестиций в  основной  капитал  за  
2014 г. (рисунок 2) поступило в обрабатывающие производства. 
Анализ структуры и объема иностранных инвестиций показал, что по сравнению с  
2005 г. в экономике произошли следующие изменения: 
– объем инвестиций в обрабатывающие производства сократился на 10 %; 
– более привлекательной сферой приложения стали операции с недвижимостью, аренда 
и предоставление услуг, прежде всего банковских (рост доли ПИИ почти в 2 раза); 
– наблюдается незначительное сокращение объема привлеченных инвестиций в сферу 
транспорта и связи (на 4 %) и такой жнее незначительный рост в добывающие отрасли. 
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Влияние иностранных инвестиций на экономические циклы в России. Инвестицион- 
ная теория происхождения циклов обоснована еще Э. Хансеном в 40-х гг. ХХ в. Неравномер- 
ность капиталовложений в товарно-материальные запасы, в основной капитал, в строительство 
зданий порождают, по его мнению, колебания циклического характера [6]. Следует выяснить, 
насколько справедлива эта теория циклов для трансформационной экономики, являются ли ин- 
вестиции в данном случае исходной причиной цикла или фактором, деформирующим смену его 
фаз. Более того, изучение явлений опережения или отставания объема иностранных инвестиций 
имеет большое значение для уточнения перечня надежных опережающих индикаторов (указате- 
лей) поворотных зон циклического движения и упреждения очередных спадов. 
 
Рисунок 3 – Результаты построения автокорреляционной функции (АКФ) по динамическому ряду 
прочих иностранных инвестиций в банковскую систему Российской Федерации 
(поквартальная статическая база обработки за период 1998–2015 гг.) 
 
Примечание: Собственная разработка с применением ППП STATISTICA 7. 2. В рядах слева направо: лаг 
автокорреляции, значение коэффициент автокорреляции, стандартное отклонение, статистика, нулевая гипотеза. 
 
Анализу на проявление цикличности были подвергнуты динамики прямых, портфель- 
ных и прочих иностранных инвестиций. Наиболее выраженная циклическая динамика на- 
блюдается в так называемых прочих иностранных инвестициях в банковскую сферу Россий- 
ской Федерации, что подтверждается результатами эконометрической процедуры – построе- 
нием автокорреляционной функции (АКФ) (рисунок 3). Наглядно проявляется протяжен- 
ность циклической волны чуть более 20 лет (цикл Дж. Мура). Следовательно, прочие ино- 
странные инвестиции способны усиливать течение каждой третьей кризисной фазы «делово- 
го» цикла продолжительностью 6–8 лет. 
Построение АКФ в отношении данных инвестиций обусловлено явлением автокорре- 
ляции, то есть зависимости значений инвестиций данного периода от значений этих же инве- 
стиций, но предыдущих периодов. 
С точки зрения экономических процессов речь идет о взаимосвязи динамики отдельных 
отраслей с другими, смежными с ними технологически или интегрированными в единые фи- 
нансово-промышленные группы. При этом следует учитывать отставленную во времени ре- 
акцию одной отрасли на инвестиционные вливания в другие, смежные с ней отрасли. в эко- 
номике такое явление признано описывать долгосрочным мультипликационным эффектом. 
В ходе анализа учитывалось, что в мировой экономике наблюдаются и другие эконо- 
мические циклы: продолжительностью 3–4 года (циклы Китчина), 10–12 лет (циклы Лабру- 
са). циклы Кузнеца (16–20 лет). Их взаимное наложение способно создавать сложную нели- 
нейную динамику валового внутреннего продукта (ВВП). Поэтому для выделения, а затем и 
сравнения частот циклических колебаний в динамике ВВП и иностранных инвестиций в бан- 
ковскую систему была проведена эконометрическая процедура спектрального анализа   (пре- 
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образования Фурье). Сравнение построенных периодограмм колебаний (рисунок 4) позволи- 
ло выявить, по крайней мере, четыре одинаковых частоты в ВВП и в иностранных инвести- 
циях в банковский сектор России. 
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Рисунок 4 – Результаты сравнительного спектрального анализа циклических колебаний 
совокупных иностранных инвестиций в банковский сектор и объема реального 
ВВП (млн. долл., 2009=100) Российской Федерации за период 1998–2015 гг. 
 
Примечание: Собственная разработка на основе статистических источников [2], [5]. 
 
Наличие же других частот в динамике ВВП (на рисунке 4 слева – 0,04; 0,13; 0,22; 0,24; 
0,26) свидетельствует о влиянии иных факторов на процесс циклообразования. В связи с 
этим иностранные инвестиции сомнительно считать причиной циклов, по крайней мере, ис- 
ключительной причиной. Более реальной является методологическая позиция оценки их ро- 
ли в качестве фактора-признака модели циклообразования. 
Продолжительность и интенсивность влияния иностранных инвестиций на динамику 
ВВП исследована нами с помощью расчета коэффициента парной корреляции с лаговой объ- 
ясняющей переменной (таблица 1). Результаты свидетельствуют, что, во-первых, макси- 
мальный эффект от иностранных инвестиций в экономике России наступает практически 
сразу, спустя 1 квартал, однако по сравнению с совокупными инвестициями он примерно на- 
половину слабее влияет на макродинамику; во-вторых, эффект угасает уже спустя 3 кварта- 
ла, в то время как от внутренних инвестиций – спустя 8 кварталов. Далее, иностранные инве- 
стиции в банковскую сферу имеют максимальное влияние на ВВП по сравнению со всеми 
типами инвестиций и с иными сферами приложения иностранного капитала. Отдача от них 
не исчезает даже спустя 8 кварталов в экономике. 
 
Таблица 1 – Результаты расчета коэффициента корреляции между ВВП и различными типами ин- 
вестиций в экономику Российской Федерации 
 
Периоды запаздывания реакции 
ВВП, кварт. 
0 1         2 
        
       3 
 
4 
 
5 
 
6 
 
7 
 
8 
ВВП–инвестиции в основной 
капитал, всего 
 
0,85 
 
0,57 
 
0,52 
 
0,58 
 
0,68 
 
0,33 
 
0,27 
 
0,38 
 
0,49 
ВВП–прямые иностранные ин- 
вестиции в экономику, всего 
 
0,36 
 
0,49 
 
0,41 
 
0,32 
 
-0,01 
 
-0,06 
 
-0,04 
 
-0,06 
 
-0,51 
ВВП–иностранные инвестиции в 
банковскую сферу, всего 
 
0,95 
 
0,92 
 
0,89 
 
0,87 
 
0,87 
 
0,82 
 
0,80 
 
0,76 
 
0,74 
ВВП–ПИИ в банковскую сферу 0,94 0,92 0,89 0,87 0,84 0,81 0,80 0,76 0,73 
ВВП–портфельные инвестиции в 
банковскую сферу 
 
0,91 
 
0,93 
 
0,92 
 
0,90 
 
0,87 
 
0,82 
 
0,78 
 
0,73 
 
0,68 
ВВП–прочие иностранные инве- 
стиции в банковскую сферу 
 
0,90 
 
0,89 
 
0,89 
 
0,88 
 
0,90 
 
0,89 
 
0,87 
 
0,91 
 
0,90 
 
Примечание: Объем ВВП пересчитан в долл. США с учетом дефлятора доллара (цены 2009   = 100 %). 2. 
Собственная разработка на основе статистического анализа источников [2], [3], [7]. 
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Более подробный анализ корреляционной связи иностранных инвестиций в банковскую 
сферу и национального продукта в разрезе прямых, портфельных и прочих инвестиций пока- 
зал, что самое большое влияние на ВВП оказывают прямые иностранные инвестиции, при- 
чем угасание эффекта от их воздействия на экономику России наступает медленнее, чем у 
портфельных, но быстрее, чем у прочих. В целом же следует отметить, что влияние ино- 
странных инвестиций в российской банковской сфере слишком велико, просматривается вы- 
сокая подверженность экономики возможным западным санкциям в денежно-кредитной 
сфере, шокам со стороны мировой кредитно-денежной системы. 
Заключение. Иностранные инвестиции оказывают значительное усиливающее воздейст- 
вие на протекание каждой третьей кризисной фазы очередного делового цикла продолжитель- 
ностью 6–8 лет. Так как очередная фаза третьего делового цикла наступит в 2017–2018 гг., Рес- 
публике Беларусь к этому моменту необходимо интенсивно обновить основной капитал. 
Влияние иностранных инвестиций на циклическую динамику ВВП гораздо более зна- 
чительно в банковском секторе, поэтому, с одной стороны, следует приветствовать такие ин- 
вестиции как способствующие ускорению экономического роста, с другой стороны, следует 
ожидать от влияния таких инвестиций значительные амплитуды циклических колебаний 
ВВП, что способно создавать опасные зоны дестабилизации системы и провоцировать уг- 
лубление экономических спадов. 
Тем не менее, привлечение иностранных инвестиций в экономику необходимо. Про- 
блемой инвестиционной политики в России считается недостаточно прозрачное законода- 
тельство, и в этом Россия очень похожа на Республику Беларусь. Особое внимание следует 
уделить страхованию рисков инвесторов, относящихся к потере имущества и капитала, по 
любым причинам, начиная от стихийных бедствий и заканчивая политическими событиями. 
Также требует усовершенствования антимонопольное законодательство России, в противном 
случае влияние иностранного капитала сделает экономику чрезмерно зависимой от ино- 
странного влияния. Как в России, так и в Беларуси здесь сделаны только первые шаги. 
Представляет интерес для Беларуси введение в России территорий опережающего раз- 
вития. В Республике Беларусь ТОР-территории в принципе не выделяются, хотя наиболее 
сложные в экономическом плане остаются Могилевская и Гродненская области. Как раз та- 
кой опыт России необходим и для северо-востока Беларуси. 
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